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незначні та обмежені. Так, багато авторів вказують на досягнуте
зростання виробництва в Україні під впливом девальвації гривні.
У результаті такої девальвації підвищилась конкурентоспромож-
ність української продукції на зовнішньому і внутрішньому рин-
ках. Девальвація гривні допомогла вітчизняному виробнику знову
віднайти свій ринок. Зростання виробництва під впливом деваль-
вації гривні може тривати кілька років, але економічне зростання
повинно базуватися не на ціновій, а на технологічній конкуренто-
спроможності української продукції [3, с. 490—491]. Саме тому
дуже актуальним є завдання суттєвого поліпшення фіскальної по-
літики держави як у сфері оподаткування, так і в сфері державних
інвестиції. Фінансовий капітал повинен «підживлювати» реальний
сектор економіки, збільшувати виробничий капітал країни.
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ОСОБЛИВОСТІ ОЦІНКИ ФІНАНСОВИХ
ІНВЕСТИЦІЙ В УКРАЇНІ
Стаття присвячена проблемам методів оцінки фінансових
інвестицій в умовах функціонування вітчизняної ринкової
економіки. Розглянуто особливості оцінки фінансових інвес-
тицій при їх безпосередньому придбанні та оцінки при скла-
данні фінансової звітності, тобто на дату балансу. Дослі-
джено зарубіжний теоретичний та практичний досвід оцінки
фінансових інвестицій.
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Проблема оцінки фінансових інвестицій займає важливе місце
і є найневизначенішим серед інших методів бухгалтерського об-
ліку. На сьогодні немає єдиного підходу щодо визначення поточ-
ної вартості тих чи тих активів. Згідно з міжнародними стандар-
тами фінансової звітності всі активи та зобов’язання підпри-
ємства оцінюються за первісною (історичною) вартістю. Однак
історична вартість не є єдиним методом вимірювання, який вико-
ристовується в міжнародній практиці. Використовують також і
справедливу вартість.
Аналіз сутності цих методів оцінки фінансових інвестицій по-
казує наявність розбіжностей між ними і тому потребує доскона-
лого вивчення, адже оцінка служить важливим елементом в
управлінні інвестиційними процесами як для власних потреб ін-
вестора, так і для зовнішніх користувачів економічної інформації.
Питанню оцінки фінансових інвестицій присвячено багато на-
укових робіт таких учених-економістів, як І. Бланк, Я. Крупка,
А. Пересада, В. Шарп, Е. Гендріксон. Даному питанню присвяче-
на публікація автора Г. Уманців «Що таке фінансові інвестиції, їх
види, класифікація та первісна оцінка». Вченими розглядаються
особливості різних способів оцінки активів, проте дана проблема
потребує поглибленого дослідження, оскільки деякі з методів
оцінки фінансових інвестицій неадаптовані до сучасних умов гос-
подарювання та сьогоденній ситуації на фондовому ринку Укра-
їни. У цьому й полягає актуальність статті.
Метою статті є теоретичне обґрунтування методів оцінки фі-
нансових інвестицій в умовах функціонування вітчизняної рин-
кової економіки. Наше дослідження має ціль розглянути особли-
вості оцінки фінансових інвестицій при їх безпосередньому
придбанні та оцінки при складанні фінансової звітності, тобто на
дату балансу.
Оцінка — це спосіб грошового вираження об’єктів бухгалтер-
ського обліку, її застосування забезпечує реальність і зіставність
показників господарської діяльності підприємств.
Концептуальні основи складання та подання фінансових зві-
тів, які розроблені Комітетом з міжнародних стандартів бухгал-
терського обліку, визначають оцінку як «процес визначення гро-
шових сум, за якими мають визнаватися і відображатися елемен-
ти фінансових звітів у балансі та в звіті про прибутки та збитки».
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Згідно із Законом України «Про оцінку майна, майнових прав та
професійну оціночну діяльність в Україні» оцінка майна, майно-
вих прав (далі — оцінка майна) — це процес визначення їх вар-
тості на дату оцінки за процедурою, встановленою нормативно-
правовими актами.
Російський учений Я. В. Соколов зазначає, що «оцінювання
полягає в приведенні факту господарського життя у відповідність
з комплексом уявлень щодо цього факту, що склався... до його
безпосереднього вимірювання» [1, с. 56]. Вітчизняні вчені
М. В. Кужельний та В. Г. Лінник визначають поняття оцінки як
«спосіб вираження з допомогою грошового вимірника наявності
та руху господарських засобів» [2, с. 190]. Професор В. В. Сопко
вказує, що вартісна оцінка в бухгалтерському обліку є вимірни-
ком, який дає змогу узагальнити всі господарські факти — явища
та процеси [3, с. 61].
Міжнародні стандарти вимагають, щоб всі фінансові інвести-
ції, що дають право власності (акції), і в боргові зобов’язання
(облігації) відображалися за ринковою вартістю, якщо ринкова
вартість може бути легко визначена. Винятком з цього правила є
інвестиції у боргові зобов’язання, які інвестор має намір і можли-
вість утримувати до дати погашення, та інвестиції в цінні папери,
які засвідчують право власності, та обліковуються за методом
участі в капіталі. Згідно міжнародних стандартів, фінансові інве-
стиції класифікуються на такі види:
— інвестиції, ринкова вартість яких не може бути легко вста-
новлена;
— інвестиції, вартість яких визначити неможливо;
— інвестиції, що утримуються до дати їх погашення;
— інвестиції, що призначені для продажу.
В Україні основним документом, який регламентує облік фі-
нансових інвестицій, є П(С)БО 12 «Фінансові інвестиції». У фі-
нансових звітах використовують кілька різних методів оцінки,
що визначені П(С)БО 12 «Фінансові інвестиції». Метод оцінки
залежить від видів фінансових інвестицій та від господарського
моменту, на який здійснюється оцінка. За різними обліковими
критеріями в національному законодавстві оцінюють інвестиції
при їх придбанні та на дату балансу.
Згідно П(С)БО 12 «Фінансові інвестиції» при придбанні (пер-
винно) поточні та довгострокові фінансові інвестиції оцінюються
та відображаються у бухгалтерському обліку за собівартістю. Со-
бівартість фінансової інвестиції складається з ціни її придбання,
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комісійних винагород, мита, податків, зборів, обов’язкових плате-
жів та інших витрат, безпосередньо пов’язаних з придбанням фі-
нансової інвестиції [4, с. 18]. Ці витрати виникають у підприємства
при придбанні фінансових інвестицій за грошові кошти.
У разі придбання фінансової інвестиції шляхом обміну на цін-
ні папери власної емісії собівартість фінансової інвестиції визна-
чається за справедливою вартістю переданих цінних паперів.
Якщо придбання фінансової інвестиції здійснюється шляхом об-
міну на інші активи, то її собівартість визначається за справедли-
вою вартістю цих активів.
Поняття «справедлива вартість» наведено в П(С)БО 19 «Об’єд-
нання підприємств», відповідно до якого це — сума, за якою мо-
же бути здійснений обмін активу або оплата зобов’язання в ре-
зультаті операції між обізнаними, зацікавленими та незалежними
сторонами. Конкретного механізму її визначення на сьогодніш-
ній день не передбачено. Тому підприємства повинні самостійно
з’ясовувати зміст та порядок розрахунку справедливої вартості.
На практиці справедливу вартість фінансових інвестицій можна
вважати ринковою вартістю. Згідно П(С)БО 12 «Фінансові інвес-
тиції», ринкова вартість фінансової інвестиції — це сума, яку
можна отримати від продажу фінансової інвестиції на активному
ринку. Тобто, в практичній діяльності справедливу вартість не-
можливо визначити без наявності активного ринку фінансових
інвестицій. Відповідно до положення (стандарту) бухгалтерсько-
го обліку 8 «Нематеріальні активи» активний ринок повинен від-
повідати наступним умовам:
— предмети, що продаються та купуються на цьому ринку, є
однорідними;
— у будь-який час можна знайти зацікавлених продавців і по-
купців;
— інформація про ринкові ціни є загальнодоступною.
Але, на сьогодні, механізм визначення справедливої вартості
фінансових інвестицій на фондовому ринку не виконує повною
мірою всіх завдань через певні причини. Адже в більшості випад-
ків випущені акції та корпоративні права не брали участі у торгах
на активному фондовому ринку, який передбачає велику кіль-
кість непов’язаних та незацікавлених покупців та продавців на
ринку. Тому вважаємо, що в перехідний період до розвинутого
фондового ринку оцінка фінансових інвестицій за справедливою
вартістю не відповідає реаліям українського фінансового ринку,
оскільки не забезпечена відповідною інформацією щодо достовір-
ного відображення вартості фінансових інвестицій у звітності.
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Акції власної емісії, для потреб бухгалтерського обліку мають
бути оцінені за номінальною, ринковою, емісійною, викупною,
обліковою (балансовою) та ліквідаційною вартістю.
Оплата акцій товариства при його заснуванні проводиться за
їх номінальною вартістю. Під час усіх наступних випусків реалі-
зація акцій здійснюється за емісійною ціною. Це обумовлюється
тим, що власний капітал акціонерного товариства вище за статут-
ний, оскільки в процесі існування акціонерного товариства від-
бувається збільшення вартості його активів через інфляційні
процеси, приєднання нерозподіленого прибутку тощо.
Потреба в ринковій (справедливій) оцінці акцій виникає при
поглинанні та злитті товариства, купівлі голосуючого пакету ак-
цій, видачі кредиту під забезпечення акцій, перетворенні ВАТ у
ЗАТ, визначенні доцільності купівлі раніше реалізованих власних
акцій, реорганізації та ліквідації товариства. З ринковою вартіс-
тю, як правило, збігається викупна вартість акцій, крім випадків,
коли акціонерне товариство реорганізується. Балансову вартість
акцій визначають під час аудиторських перевірок у тому випадку,
коли емітент збирається пройти лістинг для включення своїх ак-
цій до біржового списку цінних паперів, допущених до біржових
торгів, а також під час ліквідації акціонерного товариства, щоб
визначити частку власності, що припадає на акцію (якщо в складі
капіталу немає привілейованих акцій). В іншому випадку визна-
чається ліквідаційна вартість акцій.
З метою оцінки фінансових інвестицій на дату балансу згідно
П(С)БО 12 «Фінансові інвестиції» можна використовувати один
із трьох методів:
— оцінка за справедливою вартістю;
— оцінка за амортизованою собівартістю фінансових інве-
стицій:
— оцінка за методом участі в капіталі.
При цьому важливо також чітко розрізняти фінансові інвес-
тиції, які підлягають продажу, та фінансові інвестиції, від яких
очікується отримувати прибутків у вигляді відсотків, дивідендів
тощо.
Фінансові інвестиції, які призначені для продажу, на дату ба-
лансу відображаються за справедливою вартістю. Це, як правило,
інвестиції в акції, боргові зобов’язання, які були придбані з ме-
тою отримання доходу від їх продажу. Такі інвестиції не плану-
ється утримувати до моменту їх погашення. Порядок оцінювання
фінансових інвестицій за справедливою вартістю встановлено
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пунктами 8 та 9 П(С)БО 12 «Фінансові інвестиції». Сутність да-
ного методу полягає в тому, що для оцінки фінансової інвестиції
на дату балансу використовується сума, яка дорівнює вартості, за
якою може бути реалізована дана інвестиція в результаті операції
між обізнаними, зацікавленими та незалежними сторонами.
Якщо справедливу вартість фінансових інвестицій, призна-
чених для продажу, достовірно визначити неможливо, то їх по-
трібно відображати на дату балансу за собівартістю з урахуван-
ням зменшення корисності. Також П(С)БО 12 «Фінансові
інвестиції» дозволено відображати такі фінансові інвестиції за
амортизованою собівартістю фінансових інвестицій. Відповідно
до П(С)БО 28 «Зменшення корисності активів» втрати від змен-
шення корисності — це сума, на яку балансова вартість активу
перевищує суму його очікуваного відшкодування. Зрозуміло,
що справедлива вартість фінансових інвестицій може бути або
вищою або нижчою від собівартості. В таких випадках фінансо-
ві інвестиції підлягають переоцінці. На нашу думку, у зв’язку з
невизначеністю поняття «зменшення корисності» інвестиції бу-
дуть оцінюватися за собівартістю або за справедливою вартістю
(зменшення корисності до розрахунку братись не буде). Якщо
ринкова вартість фінансових інвестицій буде зменшуватись, то
потрібно переоцінювати інвестиції за справедливою вартістю.
При цьому буде втрачатися частина фактичної вартості цінних
паперів.
При визначенні методу оцінки фінансових інвестицій на дату
балансу, які підприємство утримує до їх погашення, головним
критерієм виступає ступень впливу інвестора на об’єкт інвесту-
вання.
Фінансові інвестиції, які планується утримувати до їх пога-
шення, можуть оцінюватися за справедливою вартістю (якщо є
активний ринок), за собівартістю з урахуванням зменшення ко-
рисності, за амортизованою собівартістю або за методом участі у
капіталі, якщо доля інвестора в таких підприємствах перевищує
межу у 25 %.
Фінансові інвестиції в момент придбання оцінюються за пер-
вісною вартістю, а протягом періоду їхнього обігу їхня вартість
поступово доводиться до номінальної. Якщо інвестиція придбана
дешевше номінальної вартості, то вона придбана з дисконтом.
І, навпаки, якщо покупець заплатив суму, що перевищує номіналь-
ну вартість інвестиції, то він купив її з премією (заплатив
«премію» продавцю). Для визначення амортизованої собівартості
необхідно розрахувати амортизацію дисконту або премії.
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Згідно П(С)БО 12 «Фінансові інвестиції» процедура доведен-
ня вартості інвестиції, купленої з дисконтом чи премією, до но-
мінальної вартості (вартості погашення) називається амортизаці-
єю і вказує на необхідність амортизації дисконту чи премії за
методом ефективної ставки відсотка. Суть цього методу полягає
в тому, що різниця між собівартістю та вартістю погашення фі-
нансових інвестицій (дисконт або премія у разі придбання) амор-
тизується інвестором протягом періоду з дати придбання до дати
їх погашення за методом ефективної ставки відсотка.
Амортизація премії полягає в тому, що її сума повинна розпо-
ділятися на весь період, на який інвестиція була придбана. На да-
ту погашення поточна вартість інвестиції повинна дорівнювати її
номінальній вартості, а сума премії повинна дорівнювати нулю.
Амортизація дисконту полягає в тому, що сума дисконту повинна
розподілитися на весь період, на який придбана інвестиція. На
дату погашення фінансової інвестиції її поточна вартість повинна
дорівнювати номінальній вартості, а сума дисконту повинна до-
рівнювати нулю.
Метод участі в капіталі — метод обліку інвестицій, відповідно
до якого балансова вартість інвестицій відповідно збільшується
чи зменшується на суму збільшення або зменшення частки інвес-
тора у власному капіталі об’єкта інвестування.
П(С)БО 12 називає три види підприємств, інвестиції в які ві-
дображають за методом участі в капіталі: дочірне підприємство;
асоційоване підприємство; спільна діяльність зі створенням юри-
дичної особи (спільне підприємство). Тобто, відображення інвес-
тицій за методом участі в капіталі застосовують у тих випадках,
коли інвестор має суттєвий вплив або контроль над інвестованим
підприємством. Так, інвестор відображає інвестицію за зазначе-
ним методом, якщо: в асоційованому підприємстві йому нале-
жить більше 25 % акцій (голосів); він володіє дочірнім підприєм-
ством, яке перебуває під повним його контролем; він є конт-
рольним учасником у спільному підприємстві, тобто має суттє-
вий вплив на політику підприємства.
Метод участі в капіталі застосовується також у випадку здійс-
нення інвестицій у дочірні підприємства та спільні підприємства
зі створенням юридичної особи.
Контрольний вплив інвестора підтверджується наявністю у
нього контрольного пaкeтa акцій. При передачі інвестору конт-
рольного пакета акцій об’єкт інвестування за визначенням стає
дочірнім підприємством такого інвестора. Істотний вплив у
П(С)БО 12 «Фінансові інвестиції» визначено так: «Істотний
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вплив — повноваження брати участь у прийнятті рішень з фі-
нансової, господарської та комерційної політики об’єкта інвес-
тування без здійснення контролю цієї політики». Відносини
«материнське підприємство — дочірнє підприємство» і «під-
приємство з істотним впливом — асоційоване підприємство»
кваліфікуються як відносини між пов’язаними сторонами. Під
спільним підприємством, згідно з П(С)БО 12 «Фінансові інвес-
тиції», слід розуміти спільну діяльність з утворенням, юридич-
ної особи. Але жодними законодавчими визначеннями це по-
няття не підкріплене.
За методом участі в капіталі фінансові інвестиції оцінюються
на останній день місяця, в якому об’єкт інвестування відповідає
критеріям визначення асоційованого або дочірнього підприємст-
ва. Припиняється застосування даного методу оцінки фінансових
інвестицій з останнього дня місяця, в якому об’єкт інвестування
перестав відповідати зазначеним критеріям.
У міжнародній практиці застосовують схожі методи оцінки
фінансових інвестицій, які регламентовані відповідними стандар-
тами фінансової звітності, але в них більше уваги приділено за-
лежності методів оцінки інвестиції від ступеню контролю над
об’єктом інвестування. Згідно міжнародним стандартам вплив
інвестора на об’єкт інвестування поділяється на такі види:
— незначний, коли інвестор володіє менше ніж 20 % акцій
(частки корпоративних прав);
— суттєвий вплив, коли інвестору належить від 20 до 50 % ак-
цій (частки корпоративних прав);
— повний контроль, коли інвестор вільно розпоряджається біль-
ше ніж 50% акцій (долі корпоративних прав).
При незначному впливі фінансові інвестиції оцінюються пе-
реважно за методом собівартості та за справедливою вартістю.
Якщо інвестор має суттєвий вплив та повний контроль (асоці-
йовані підприємства та дочірні), то він оцінює фінансові інвести-
ції або за методом собівартості, або за методом участі у капіталі.
Розглянуті методи оцінки поточних та довгострокових фінан-
сових інвестицій вітчизняними підприємствами базуються на
аналогічних методах міжнародних стандартів звітності. Так, фі-
нансові інвестиції у цінні папери, що надають право власності,
але не дають можливості суттєво впливати на інвестоване під-
приємство, повинні відображатися в обліку і балансі за справед-
ливою вартістю або за їх вартістю з урахуванням зменшення ко-
рисності інвестицій. Це відповідає правилу оцінки за найнижчою
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ціною — собівартістю або ринковою вартістю, визначеної між-
народними стандартами.
В зарубіжних країнах також на практиці можуть оцінювати
інвестиції з позиції понесених витрат та здійснювати оцінку інве-
стицій з позиції очікуваних доходів. Основним принципом при
цьому є порівняння обсягів доходів та витрат, що їх забезпечили.
З цією метою застосовують комплекс показників, що відобража-
ють різні аспекти зазначеного принципу і дають змогу оцінювати
доцільність інвестицій, тобто їх ефективність.
Таким чином, проведені дослідження методів оцінки фінансових
інвестицій на Україні показують, що деякі з них неадаптовані до су-
часних умов господарювання та сьогоденній ситуації на фондовому
ринку. Наприклад, оцінка фінансових інвестицій за справедливою
вартістю не відповідає реаліям українського фінансового ринку,
оскільки не забезпечена відповідною інформацією для достовірного
відображення вартості фінансових інвестицій у звітності.
Крім того, вважаємо недоцільним підхід щодо застосування
однакових критеріїв оцінки різних за своїм економічним змістом
фінансових інвестицій, а саме корпоративних та боргових. Вва-
жаємо за недоцільну та неефективну методику оцінки корпоратив-
них фінансових інвестицій за амортизованою собівартістю, а бор-
гових фінансових інвестицій за методом участі у капіталі. Адже
необхідно використовувати методи оцінки фінансових інвести-
цій, які забезпечать досягнення основної мети складання фінан-
сової звітності — надання користувачам повної, правдивої і не-
упередженої інформації про фінансові інвестиції.
Література
1. Соколов Я. В. Оценки и их виды // Бухгалтерский учет. — 1996. —
№ 12. — С. 55—60.
2. Кужельний М. В., Лінник В. Г. Теорія бухгалтерського обліку:
Підручник. — К.: КНЕУ, 2001. — 334 с.
3. Сопко В. В. Бухгалтерський облік у підприємництві. — К.: ТОВ
«Центр навчальної літератури», 1995. — 267 с.
4. Положення (стандарт) бухгалтерського обліку 12 «Фінансові інвести-
ції» затверджений наказом Міністерства фінансів України від 26.04.2000 р.
№ 91 // Бухгалтерский облік та аудит. — 2000. — № 5. — С. 17—20.
Статтю подано в редакцію 24.02.09 р.
